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Juros Mantidos Apesar do Aquecimento da
Atividade

Sumario Executivdl

e A atividade econémica tem surpreendido positivamente com revisées sucessivas no crescimento do PIB. Modelo
para PIB projeta crescimento de 2,6% para 2024 e 0,5% no dado ajustado sazonalmente para o segundo
trimestre

Estimagoes de inflagdo (3,4%) abaixo do Focus (3,92%) para 2025. Regra de Taylor ndo projeta alta na Selic
no final de 2024 e espera 9,5% no longo prazo

As despesas do governo federal apresentaram um aumento de 10,5% no ano ate junho, com forte aumento de
gastos de precatoérios e gastos com previdéncia.

e a curva de juros americana indica uma probabilidade de 74,8% de 3 ou 4 cortes de 25 bps até o final do ano
e uma taxa terminal entre 3,00% e 3,50% a.a. ao fim do ciclo

e A taxa de cambio real efetiva estava mais fraca que os valores dos fundamentos em cerca de 10% em julho.

O MacroTrends é um documento elaborado pelo grupo de pesquisadores do MacroLab vinculado a Escola de
Economia de Sao Paulo da Fundagao Getulio Vargas. O documento teréa periodicidade trimestral e trara um resumo
dos principais resultados dos modelos desenvolvidos e uma analise da conjuntura econémica com foco em Brasil.

O MacroLab surgiu da unificacdo dos CEMAP e do Centro Macro-Brasil dentro da FGV-EESP para incentivar a
realizagao de pesquisa em Macroeconomia Aplicada e a discussao de questoes de politica macroecondémica, com foco
principal na economia brasileira. Ativamente, busca ser uma ponte entre a academia, o setor privado, o mercado

financeiro e os formuladores de politica economica.

1Este documento foi elaborado por Emerson Marcal, Clemens Nunes e Marcelo Kfoury Muinhos e Oscar Simdes. As opinibes e
anéalises aqui apresentadas sao exclusivas dos autores e nao representam necessariamente as da Fundagao Getulio Vargas
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Atividade Econdmica

O forte crescimento dos gastos publicos e o excepcional desempenho do mercado de trabalho tem sido alguns dos
fatores que estao mantendo o forte crescimento do PIB. A atividade econdémica aparentemente vai apresentar outro
resultado robusto no segundo trimestre (ja foi 0,8% de crescimento na margem no primeiro trimestre) tendo como
base o IBC-BR, que teve um crescimento de 1,1% contra 1,5% no trimestre anterior.

A estimativa para o PIB segundo trimestre de 2024 estao na casa de 0,5% no valor ajustado sazonalmente, ou
que equivale a cerca de 2,5% comparando com o mesmo periodo do ano anterior. Caso esse cendrio se confirme, o
crescimento econoémico deve ficar na de 2,6% em 2024.

O crescimento das vendas ao varejo ilustra esse crescimento puxado pelo consumo ao crescer no segundo trimestre
1,5% e esta em linha com o mercado de trabalho que apresentou o menor desemprego em 10 anos e com a massa
salarial crescendo 7,9% em 12 meses. A produgdo industrial e o setor de servigo tiveram resultado ligeiramente mais
modesto que as vendas ao varejo, com crescimento de 0,7% no segundo trimestre contra o anterior (2,5% acima do
mesmo trimestre no ano anterior no caso da industria e 1,8% no caso dos servigos). Porém, se realmente houver
o crescimento negativo dos gastos publicos para se cumprir o arcabouco, a atividade deve desacelerar no segundo

semestre
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Figura 1: Cenérios

O mercado de trabalho encerrou o trimestre de julho de 2024 com uma taxa de desemprego de 6,8%. Essa é
a menor taxa de desemprego da serie para esse més desde o inicio desse indicador em 2011. A taxa ajustada pela
sazonalidade se encontra no mesmo patamar da série original. O rendimento médio do trabalhador apresentou uma
alta de 4,8% em relacao ao mesmo periodo do ano anterior e o numero de ocupados subiu 2,7% na mesma métrica.

Esse mercado de trabalho tao aquecido para os padroes brasileiros dificulta a queda da inflagao, principalmente a

inflagao de servigos, dificultando a convergéncia as metas de inflagao.

Inflacao e Politica Monetaria

A inflagao de julho foi de 0,38% acumulando 4,49% em 12 meses terminados em julho praticamente em cima do
limite superior de tolerancia das metas de inflacao. O modelo do MacroLab previa 0,11% para a inflacao de agosto

no primeira vintage logo apo6s o anuncio do IPCA de julho. Conforme pode ser verificado na Tabela abaixo, o
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desempenho do modelo tem sido sistematicamente melhor do que a mediana do Focus. A previsao da inflagao da
inflagdo de agosto utilizando os dados até 02 de agosto de 2024 pelo mesmo modelo e vintage é de 0,00% (zero).
J4 para a inflagao anual a previsao do modelo do MacroLab totaliza 4,25% em 2024. Os resultados atualizados do

backtest para o modelo do MacroLab sao apresentados na Tabela

Erro Qaudratico Médio*
Apos a divulgagdo do IPCA  Apos a divulgacao do IPCA

FOCUS 0,03090 5 0,0077
___ MACROLAB 0023118  ________ 0,00682_
Razao frente ao Focus 74,7% 88,5%

* Calculado para o periodo 2020-1 a 2024-7

Tabela 1: Desempenho comparado

As projegoes do modelo de trés equagdes, que apresenta uma regra de Taylor como caminho para os juros, sdo
reportadas na tabela abaixo. A inflacao de 2024 fica ao redor de 4,4% ligeiramente acima da prevista pelo Banco
Central e superior ao Focus. Para 2025, a inflacao fica em 3,4% um pouco mais baixo do que o 3,6% valor esperado
pelo Banco Central e 3,9% esperado pelo Focus. No grafico é projetada o swap Pre-DI ao invés da Selic, pois
essa € a variavel que tem aderéncia ao se estimar a regra de Taylor. Para o final do ano, a taxa do swap esta
ligeiramente mais baixa do que o atualmente comercializado no mercado 11,46%. Para o final do 2025, os juros de
1 ano estao 0,50 pp mais baixo, o que é exatamente igual a previsao do Focus. Para 2027, o modelo prevé 9,75%
muito semelhante as 9,5% do consenso. Na tabela abaixo também é possivel verificar o hiato do produto. O nivel
atual dessa variavel é de -0,08% e no longo prazo se estabiliza em -1,4% no territério contracionista, mostrando que
0s juros se estabilizaram num patamar alto, porém nem a inflagdo vai para a meta bem como o hiato nao vai para
ZEr0.

O modelo cujos resultados se encontram na tabela acima apresentam mais do que 3 equagOes, pois ha uma
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Data FX Swap Inflacao Hiato de Produto

mar-23 5.11 13.17 4.82 -0.76
S jun-23 492 1234 330 -029
set-23 4.95 11.33 5.38 -0.62
dez-23  5.00 11.36 5.18 -1.03
“mar-24 499 9.64 396 - -0.70
jun-24  5.27 10.16 3.97 -0.89
set-24 5.50 11.06 4.34 -0.23
“dez-24 550 11.28 438 - -0.47
mar-25 5.50 11.23 4.17 -0.78
jun-25  5.50 11.08 3.77 -0.93
Cset-25 550 10.87 338 -112
dez-25 5.51 10.65 3.40 -1.19
mar-26 5.51 10.44 3.33 -1.24
S jun-26  5.51 10.27 329 -1.28
set-26 5.51 10.15 3.25 -1.30
dez-26  5.51 10.04 3.31 -1.32
“mar-27 5.51 10.08 341 -0.54
jun-27  5.50 10.12 3.31 -0.65
set-27 550  9.96 3.39 -1.70
“dez-27 550 977 330 -1.65
mar-28 551  9.62 3.20 -1.60
jun-28  5.51  9.53 3.21 -1.55
Cset-28 551 945 323 -1.49
dez-28 551 9.44 3.37 -1.45

Tabela 2: Cenérios das principais varidveis Macro
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estimagao para a expectativa de inflagao. Interessante observar que os resultados desse modelo em termos de
projecao das expectativas sao bastante parecidos com as expectativas de inflacao do Focus, ficando ao redor de
3,4% no horizonte de projecao. Essas estimacoes das expectativas sao a chave para a inflagdo nao convergir para a
meta de 3%. As principal razoes apontadas pelos especialistas de politica monetaria para a nio conversao sao as
incertezas associadas & politica fiscal e atuagdo do proximo do presidente do Banco Central, Gabriel Galipolo no
proéximo ano.

Mesmo com indicagbes mais fortes da autoridade nos documentos oficiais e mesmo nas manifestagoes publicas
que irao perseguir a meta de inflagao, salientando o desconforto em relacao a desancoragem das expectativas, nao
acreditamos que o BCB ira subir a Selic até o final do ano. A nossa convic¢ao vem da proje¢ao da regra de Taylor

e da propria projecao de 3,4% de inflagao para 2025, proxima a meta de 3%.

Politica Fiscal

O Governo Central apresentou um déficit de pouco mais de R$40 bilhoes em junho, atingindo um déficit de 2,4%
do PIB nos ultimos doze meses, com as despesas crescendo 10,5% e a arrecadagdo subindo 8,5% em termos reais
no ano até agora. Podemos carregar nas tintas apontando que, no terceiro mandato do Governo Lula, as despesas
totais do Tesouro totalizaram em junho desse ano 20,5% do PIB contra uma média de 18,1% em 2022. J4 as receitas
passaram de 18,5% em 2022 para 18% do PIB em junho desse ano.

Uma conta que aumentou fortemente nos tltimos anos foi a conta de despesas com sentengas judiciais e preca-
torios, que passou de uma média de 3,5% em 2022 para 4,9% do PIB em junho de 2024. Em dezembro de 2023,
houve uma decisao do Supremo que fez com que se retirasse do arcabouco fiscal R$93 bilhdes do pagamento de
precatorios. Houve um pagamento de R$53 bilhdes em dezembro de 2023 e uma outra parcela de cerca de R$30

bilhoes em fevereiro de 2024. A regularizacgao evitara que viesse a surgir uma bomba fiscal de cerca de R$200 bilhoes
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em 2027, devido ao congelamento dos precatorios feita pela PEC do mesmo nome de dezembro de 2021.

Outra conta que sofreu grande majoragao foi a conta de despesas com beneficios previdenciérios, que sairam de
7,9% de dezembro de 2022 para 8,7% em junho de 2024. Segundo um relatorio que a Gap Asset mandou para os
seus clientes, o aumento dos gastos de 8,7% em 2024 da Previdéncia foi devido, em parte, a gastos nao recorrentes.
Descontando as parcelas relativas a precatorios e a mudanca nos fluxos do pagamento de 13 salario, o aumento
passa para 4,6%. Ja descontando as mudangas no auxilio-doenga, o crescimento real dos gastos da previdéncia se
reduz para 3,6% nos primeiros seis meses do ano. O aumento real do salario-minimo, por sua vez, faz com que
haja um crescimento vegetativo nos gastos da previdéncia ao redor de 1,8% ao ano, um patamar préximo ao que
foi vislumbrado com a reforma da previdéncia e que esta longe de um descontrole que justifique a mudanga do
arcabougo neste ano.

Segundo o relatorio do Gap Asset: “os bons dados de arrecadagdo do primeiro semestre e as demonstragoes
de preocupagao por parte do governo em evitar uma piora mais forte dos pregos dos ativos nos levam a crer que
a probabilidade de cumprimento dos objetivos fiscais estd hoje maior, e ndo menor” do que no principio do ano.
Porém, para se cumprir o limite de aumento dos gastos publicos do arcaboucgo que é de 2,5%, o crescimento das
despesas teria de passar de um aumento de 12

Outro dado que assusta ¢ o aumento da divida bruta, que passou de 71,68% para 77,84% do PIB, um aumento de
mais de 6 p.p. em um ano e meio. Importante, portanto, fazermos simulagoes para os aumentos do endividamento,
que é a variavel que o Brasil tem desempenho pior do que os pares de renda semelhante. No gréafico abaixo,
apresento uma comparacao entre a simulagao feita por mim e o que encontramos no Focus. No meu cenério, o
resultado priméario alcangaria um superavit de 1% do PIB apenas em 2028 ao supor que os gastos sigam o limite de
crescimento das despesas permitido no arcabougo. Com essa trajetoria, o patamar de divida em 2028, sera 88,3%,
chegando a 2032 com 92% de divida. Nesse cenario estamos supondo que a Selic se estabilize em 9%, o crescimento

potencial de 2% e a inflagdo em 3,5%, cenario esse derivado de uma regra de Taylor e de um modelo de curva de
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Phillips e curva IS. Numa outra simulacao, usando parametros semelhantes, para que a divida se estabilize em 80%,

seria necessario um superavit primario de 3% a partir de 2026, o que é altamente improvavel.

Economia Internacional

Goldilocks, Right?

Na conferéncia de Jackson Hole, Jay Powell indicou que o Fed iniciard o processo de reducgao da sua taxa de
politica em breve. Esta decisao foi suportada pelo comportamento favoravel de dois indicadores. O primeiro, a
queda da inflagao, aproximando-se da meta implicita. O segundo, nimeros que refletem o esfriamento do mercado
de trabalho. Embora apontasse que o balango de riscos esteja em ambos os lados (“We are well aware that we
now face two-sided risks”), sua fala sobre a necessidade de “get ahead of weakness in the labor market” parece ter
prevalecido sobre a expectativa dos agentes. Correntemente, a curva de juros indica uma probabilidade de 74,8%
de 3 ou 4 cortes de 25 bps até o final do ano e uma taxa terminal entre 3,00% e 3,50% a.a. ao fim do ciclo de
ajuste. KEstas expectativas sdo coerentes com um cenério de soft landing, caracterizado por uma desaceleracao
gradual da atividade econdémica em dire¢ao ao PIB potencial e convergéncia da inflacdo para a meta. Nao obstante
este consenso, alguns riscos podem ameagcar sua realizacao tanto para cima como para baixo. Riscos para cima
podem estar numa maior resiliéncia da economia amparada na quantidade de poupanga acumulada pos-Covid e
numa expansao fiscal acelerada do governo eleito, voltando a acelerar a inflagdo. Prego elevado de ouro e agoes
refletiriam essa probabilidade num cenéario de politica monetéaria acomodaticia e um dolar mais desvalorizado. Por
outro lado, com menor probabilidade, existe a chance de um cenario de hard landing. Neste, o afrouxamento da
politica monetaria seria insuficiente para compensar a queda da atividade econdmica, reforcada por um cenério

externo de menor crescimento e tensdes geopoliticas. Os proximos indicadores serdo importantes para darem pistas
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TARGET RATE PROBABILITIES FOR 18 DEZ 2024 FED MEETING
Current target rate i 525-350
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Figura 2: Target rates

neste sentido.

Cambio

O mercado de cambio brasileiro no segundo trimestre de 2024 e no inicio do terceiro trimestre ficou pressionado
na diregdo de depreciagdo da taxa de cAmbio. A taxa de cAmbio nominal real por délar ao final de margo era 4,99
reais por dolar e atingiu 5,55 reais por dolar ao final de junho e 5,66 ao final de julho. Tais nimeros geraram uma
depreciagao na casa de dois digitos, num periodo muito curto. Esse movimento também ser refletiu na taxa de
cambio real efetiva, ou seja, quando se leva um conjunto amplo de moedas.

Alguns pontos explicam tal movimento. Houve uma instabilidade nos mercados internacionais de incertezas sobre
a taxa de juros americana e o aumento de juros no Japao. Mas também houve ruidos domésticos que influenciaram
a situacao brasileira.

Os pesquisadores do Macrolab EI atualizaram as estimativas de cambio de equilibrio para o Brasil até junho de

2024. Os dados sugerem que o cambio estava depreciado além do equilibrio em cerca de 10%. Esse niimero esta

2Emerson Marcal e Oscar Simdes
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em contrasta como valor de desalinhamento estimado para marco de 2024 que era de cerca de -1,75%. Enquanto o
namero de margo nao é estatisticamente significativamente diferente de zero, o naimero de junho é significativamente
menor que zero, ou seja, ha um desequilibrio e a moeda para estar mais fraca que os fundamentos.

Dois pontos devem ser ressaltados. A figura [d] sugere uma piora do resultado de transagoes correntes ao longo
do ano de 2024 a partir dos dados ajustados sazonalmente. Ja a Figura [5] mostra que houve uma piora significativa
da percepgao de risco brasileiro medido pelo EMBI. Embora o risco esteja bem longe de picos recentes como da

crise de 2015-2016 ou da pandemia, a reversao de tendéncia caso continue pode preocupar.
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Figura 3: Desalinhamento Cambial estimado e as respectivas bandas de confianca
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Figura 4: Saldo em transagbes correntes mensal - ajustado sazonalmente
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Figura 5: Evolugao do Risco Pais medido pelo EMBI
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